附录1 坦伯顿新兴市场基金公司案例
坦伯顿新兴市场基金公司总裁马克·莫比约：我们在新兴市场的经验  

    今天我要讲的是在新兴股票市场上的开放式基金投资的实践和经验。我们新兴市场基金是在1987年开始的，当时只有6个国家是我们的投资对象。这些国家都在亚洲，只有一个例外，就是墨西哥。现在我们投资已经达到了40个国家。
我们在全球都有服务，不仅出售我们的基金，我们也做研究。我们每年都到40个国家1500个公司访问，有很大的数据库，了解全球的公司，我们对他们进行筛选，找到最好的机会。我们的理念，首先就是要找到一些公司，就是筛选股价尚未反映企业真正价值的股票。其二是有耐心，短期股票对消息或者是产生过激的反映，但是长期来说，只要耐心，价值被低估的股票会带来巨额的报酬。讲到投资的过程，是一种自下而上的方式，投资的时候分几步走。第一步我们做一个进入国家的分析，对信息进行调查。第二阶段是全球公司的筛选，我们开始建立一个数据库，包含所有的公司，然后找到一些不错的公司，开始进行更加密集的分析，我们看它十年的财务的数据，如果他们有十年的话。然后我们要估计一下，到底它未来五年的获利预测是怎么样的，然后我们到公司实地去考察，并对比一下股质。我们要从三个地方对比，一个是从公司的历史情况对比，另外是从所有市场公司来对比，第三就是公司全球方面价值的对比。第三个步骤，我们有一个行动清单，就是说决定这个公司到底是买还是卖，还是持有，我们开始往上构建我们这个组合，这都是构建组合的原料，就是这些公司。我们是希望在我们有现金的时候，去买最好的公司的股票，而且我们需要分散，我们不能有超过20％的比例投资某个具体国家业务，不能超过5％的部分投资于某一个具体的公司。同时我们希望保持比较低的周转率，也就是说我们不希望老买卖。第四个步骤，投资组合的更新。也就是说，因为股价升得太高了，我们就把它卖了，去买一个比较廉价的股票。（中证网） 
附录2 西方投资管理职能分工的新动态
尽管各家投资管理机构提供的投资管理服务不尽相同，各自进行投资分析和组合管理的方法也不同，但是，整个投资管理业的发展趋势是明确的，即职能分工越来越细、科学化的投资管理方法越来越普及，那些符合时尚潮流的投资管理公司的市场占有率已经大大提高，因为，他们更能满足客户的需要、实现投资目标。
传统上投资管理的各项决策基本都是由投资经理人一方包揽的，除美国以外的其它国家至今仍是如此，但是，在美国，组合投资者和大型资金项目（如公司养老金基金计划）的主办者已经成为投资决策各个环节的最终负责人，这种变革始于七十年代中期，主要是受1973-1974年市场暴跌及《雇员退休收入保障法》(ERISA)的影响，ERISA要求投资经理人和主办者行为谨慎。
在美国式的投资管理中，投资者首要的任务是确定投资目标和投资结构，在做这些决定时，大投资者通常会求助于投资顾问公司，投资顾问公司不仅可以帮助投资者确定投资目标和投资结构，还可以帮助投资者选择投资经理人。
投资经理人是以专家身份出现的，致力于某一领域的投资，如产权市场或债券市场，分得再细一些也可以，这样，一个投资者往往要雇佣多个经理人，不同经理人的投资风格和投资领域各不相同，由此，又产生了协调各经理人，以实现整个投资计划的最佳目标的问题，这一职责也落在了投资顾问公司的身上。
同样，多个专业投资经理人的存在也加重了业绩评估的任务，这方面的工作是由投资者请专业评估机构来做的。
综上所述，美国式投资管理的职能分工在突出投资者决策地位的同时，为投资顾问公司和业绩评估机构的中介服务提供了广阔的舞台，中介机构的积极介入有助于提高市场效率，对美国投资业的发展意义深远。美国投资业的这种发展对世界其它国家的投资业也将产生深远的影响。（见图1－7）









图1－7美国投资业发展格局

附录3定制基金受到亚洲市场欢迎 

对那些现成的共同基金失去了兴趣？是时候考虑定制基金了。
定制的投资就像定制的服装一样：你告诉基金经理你希望投资组合里有哪些股票，结果就会满足你的要求。这一领域在美国发展迅猛，据所罗门美邦(Salomon Smith Barney)计算，它每个月吸引的私人证券组合有10亿美元。私人银行家表示，众多因素促使它在亚洲也蓬勃发展起来。
（1）权限
市场有许多定制的基金产品，选择何种产品，取决于投资者希望介入决策的程度。希望有大量控制权的投资者应该选择委托投资帐户。投资者告诉基金经理自己的基本喜好：多少用来购买债券，多少花在股票上，亚洲投资占多少比例，欧洲占多少比例，诸如此类。基金经理进行交易，但首先须征得投资者的同意。
而开设自行决定帐户后，基金经理进行交易无需征得投资者的同意。投资者和基金经理会定期坐下来商谈投资的限制条款，但在此范围内，基金经理可自行决定。
第三种被称为多经理人帐户(multi-manager accounts)，它把众多基金集中到一起，很像对基金中的基金进行投资。但基金中的基金的投资者无权决定资金在各个基金间的分配情况，而投资多经理人帐户的投资者有更大的灵活性。此外，提供多经理人帐户产品的公司可选择在它们看来是可以聘用到的最优秀的投资专业人士，通常是不愿处理来自一般大众的资金的基金经理。能让投资者获益的还有：这里，资金的流动大不像散户基金的资金那样频繁，这有助于提高基金经理的业绩。Bank of Bermuda(C.BBE)提供的All Points Multi-Manager帐户就是此类产品；新加坡DBS(DBSH)由弗兰克．罗素(Frank Russell)负责的Horizon基金组也是此类产品。
（2）规模
但不是随便什么人都能选择此类产品。一些公司要求的最低投资额度是50万美元，但更多公司设定的是100万美元。但另一方面，它每年的收费低于常规的共同基金。它的收费标准不一，委托投资帐户收取资产的0.3%，外加交易费；自行决定帐户和多经理人帐户收取资产1%的费用。
尽管要求的投资额很高，但定制投资看来还是在亚洲风行开来。HSBC Republic说，尽管在1997-1998年爆发了亚洲金融危机，但亚洲开设此类帐户的客户人数增多了，但HSBC Republic不愿说出具体数字。SSB Citi的Asia Discretionary Portfolio项目的客户有200人，这意味着该项目一年增长了51%。位于香港的J.P.摩根(J.P. Morgan, JPM)私人银行业务子公司的董事总经理马丁．古森(Martyn Goossen)说：“作为一个投资大类，委托投资帐户和自行决定帐户越来越受欢迎。无疑正在形成一个有别于传统银行业务的潮流。”
以下一些因素推动这些帐户在亚洲风行开来：
（1）财富的增长
美林公司(Merrill Lynch, MER)和Gemini Consulting在5月联手发布的调查报告表明，去年，按百分比算，亚洲身价超过百万美元的人数比其他任何地方增长得都快。现在在亚洲有170万百万富翁，而在1997年，这个数字是120万。
（2）人口老龄化
据美国人口统计局(U.S. Census Bureau)的推算，到2025年，60岁以上的亚洲老人人数将是现在的两倍。Meyado Cameron Butler新加坡分部的主管亨里克．米克尔森(Henrik Mikkelsen)认为：“目前的趋势是，人们在上了年纪后，会更多地把证券交给外人打理。如果你年纪还轻，处理起来不难，但随着资产的增长，耗费的时间越来越多，而专业化管理就有越来越有吸引力了。”
（3）信息爆炸
香港私人银行Clariden Asset Management Ltd.的迈克尔．加尔布雷斯(F. Michael Galbraith)说：“特别是随着互联网的发展，市场上有了这么多（投资）信息。人们都给弄糊涂了。”他认为，这促使人们寻求专业人士的帮助。
（4）市场环境
米克尔森说：“1999年，在股市上赚钱是很容易的，因为什么都在涨。人们会说：‘我何必要找专家呢。’后来，行情变了，他们开始赔钱，就会想：‘或许我没那么能干。’”他认为，这不仅促进了为富人提供服务的部门，还全面推动了该公司所有的金融谘询业务。这也是为什么许多投资者要把投资多样化，尽管他们对亚洲以外的市场缺乏了解。
� 道琼斯商务中心，2000年11月6日星期一09:00发布





